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3. Именно прогрессивно растущие возможности новых чисел и операций ступеней 
Идеальной математики, достигнутых историей, неизбежно делали, делают и будут делать 
реальными «растущие жизненные потребности», «совершенствование интеллекта», 
«саморазвитие абсолютного духа», «диалектику производительных сил и 
производственных отношений» - «смену формаций». 
4. Теперь, вооружившись знанием Идеальной математики, опираясь на простое и 
чёткое её устройство, удобнее изучать и обогащать историю и глобальную экономику 
человечества совершенствованием будущих обществ до идеальных сущностей Платона. 
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ІПОТЕЧНА КРИЗА США: СУТНІСТЬ, ПРИЧИНИ, ЕТАПИ РОЗВИТКУ 
Крамар Ю. Г. Іпотечна криза США: сутність, причини, етапи розвитку. У 
статті досліджено сутність, причин, та етапи розвитку кризи ліквідності на іпотечному 
ринку США. Здійснено систематизацію основних чинників, що сприяли поширенню кризи 
на світовому економічному просторі. Запропоновано заходи, щодо подолання наслідків 
кризи в Україні. 
Крамар Ю. Г. Ипотечный кризис США: сущность, причины, этапы развития. 
В статье исследованы сущность, причин, и этапы развития кризиса ликвидности на 
ипотечном рынке США. Осуществлена систематизация основных факторов, 
способствовавших распространению кризиса на мировом экономическом пространстве. 
Предложены мероприятия по преодолению последствий кризиса в Украине. 
Kramar J. U.S. mortgage crisis: nature, causes, stages of development. The article 
examines the nature, causes, and stages of the liquidity crisis in the U.S. mortgage market. 
Systematized the main factors that contributed to the spread of the crisis on the world economy. 
Proposed measures to mitigate the effects of the crisis in Ukraine. 
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Постановка проблеми. Економічні кризи мають перманентний характер, і 
слідують за людством, на всіх етапах еволюції суспільних відносин. Виділяють такі види 
криз: стратегічна, прибутковості та ліквідності. Причиною стратегічної кризи є 
неефективне планування та прогнозування, неефективний апарат управління, відсутність 
чи недостатність системи контролінгу. Стратегічна криза спричиняє кризу прибутковості. 
Збитки відволікають власний капітал, і це призводить до незадовільної структури балансу. 
Після затяжної кризи прибутковості виникає криза ліквідності, тобто підприємство є 
неплатоспроможним чи існує реальна загроза втрати платоспроможності. Основними 
причинами кризи ліквідності є незадовільна структура капіталу, зниження 
кредитоспроможності підприємства, високий рівень кредитної заборгованості 
підприємства, незадовільна робота з дебіторами. 
На даному етапі розвитку ринкових відносин, в результаті світової глобалізації, 
економіки країн, знаходяться в тісному взаємозв'язку. Останні десятиліття відзначені 
появою фінансових ринків в країнах, що розвиваються, та їх розширенням в країнах із 
перехідною економікою. Внаслідок чого, вплив розвинених країн посилився, створюючи 
замкнене коло залежностей, в тому числі, і від економічних криз. 
Одним з найпомітніших гравців на політичній та економічній аренах світу є США. 
Економіка Сполучених Штатів впроваджує світові тенденції розвитку для інших країн, 
тому аналіз етапів та причин кризи ліквідності, що відбулася на іпотечному ринку даної 
країни, є актуальним завданням, в умовах подолання наслідків економічної кризи в 
Україні. 
В 2007 році в американській економіці наступила іпотечна криза, яка викликала 
паніку та спричинила світову кризу ліквідності. Глобальна економічна криза виявила 
існуючі недоліки економічної політики розвинутих країн і країн, що розвиваються в 
сферах фінансового регулювання, макроекономіки і глобальної структури світового ринку 
капіталу, що стало головною причиною викривлення функціонування світових ринків. 
Фінансове регулювання виявилось непристосованим до підвищеної концентрації ризиків і 
необґрунтованих стимулів, які призвели до бурного зростання фінансових інновацій. 
Криза була результатом занадто великих запозичень та недоліків фінансового 
моделювання, яке було, в значній мірі, засновано на припущенні, що ціни на житло будуть 
тільки рости. Таким чином, щоб уникнути у майбутньому подібної кризи та подолати 
кризове становище потрібне детальне дослідження існуючої кризи та виявлення основних 
причин її виникнення. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питанням першопричин виникнення 
іпотечної кризи в США та її наслідків, останнім часом займалась велика кількість 
аналітиків-науковців. Так, шляхи вирішення даного питання проаналізували Ф.У. 
Енгдалем, М.Кейсі, Ж. Сапіром, Д.Макинтайром, Х.Бером, М. Лібігом. Також над даною 
проблемою працюють і вітчизняні вчені, такі, як: В.М. Радін, Багрятин Г.А., Кравченко 
І.С., В.Кравчук, Богачевська І.В., Барановський О. І. 
Метою роботи є визначення сутності, причин, та етапів розвитку кризи ліквідності 
на іпотечному ринку США, здійснення систематизації основних чинників, що сприяли 
поширенню кризи на світовому економічному просторі та визначити заходи, щодо 
подолання наслідків кризи в Україні. 
Викладення основного матеріалу. Економіка Сполучених Штатів відзначається 
глибинними структурними проблемами, які базуються на зменшенні промислового 
виробництва, і як наслідок скорочення робочих місць, під тиском дешевого імпорту з 
Китаю. Ще однією з причиною даної ситуації є курс держави, на агресивну політику 
посилення конкурентних позицій на світовій політичній та економічній аренах, що 
включає в себе підвищення витрат на воєнні дії. Та найголовнішим каталізатором стало 
штучне стимулювання економіки, за рахунок накачування грошовою масою, дефіцит 
бюджету та постійне зростання зовнішнього боргу країни. 
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Для того щоб розібратись що все ж таки відбулось і головне, внаслідок чого, 
необхідно зрозуміти причини та економічну суть послідовності взаємопов'язаних подій на 
світовому фінансовому ринку. Узагальнення подій, що сталися в передкризові роки та в 
період кризи, дало можливість виділити три етапи перебігу кризи на іпотечному ринку 
США. 
На першому етапі відбулося знецінення активів (насамперед цінних паперів), 
пов'язаних з нерухомим майном. Перш ніж аналізувати причини знецінення іпотеки слід 
розглянути фінансові операції, які призвели до відповідних наслідків. 
Одна з них - це «сек'юритизація», процес залучення фінансових ресурсів шляхом 
емісії цінних паперів, забезпечених активами, які генерують стабільні грошові 
надходження (наприклад, банківський кредитний портфель). Суть даного фінансового 
терміну полягає у відокремленні частки активів (іпотечного кредитного портфелю) 
компанії та списання її з балансу, шляхом продажу даної частки активів посереднику, 
який в свою чергу створюється на основі емісії цінних паперів, забезпечених списаними 
активами (іпотечним кредитним портфелем) компанії-продавця, та рефінансування 
новостворених активів (іпотечних облігацій) на фондовому ринку. Сек'юритизація - це 
спосіб залучення фінансування під будь-яку дебіторську заборгованість або майбутні 
надходження (наприклад, від ваших щомісячних виплат по іпотечному кредиту). 
Необхідним етапом сек'юритизації активів є присвоєння кредитного рейтингу 
новоствореним цінним паперам. Кредитний рейтинг присвоюється з метою визначення 
рівня кредитоспроможності суб'єкта (компанії-посередника) та рівня інвестиційної 
привабливості його активів (майбутніх надходжень від іпотечного кредитного портфелю). 
Отримавши високий кредитний рейтинг, активи набувають відповідну високу 
інвестиційну привабливість. 
Таким чином, компанія, яка продала свій іпотечний кредитний портфель 
посереднику - отримує його вартість та диверсифікує свої ризики, а інвестор, який 
придбав цінні папери новоствореного активу (посередника) - володіє цінними паперами 
(іпотечними облігаціями) та отримує дивіденди від виплат з іпотечного кредиту. 
Стрімкий ріст портфеля іпотечного кредитування в США змусив американські 
банки шукати способи диверсифікації своїх ризиків, покращувати якісну структуру своїх 
активів та підвищувати свою ліквідність. Зросла також популярність іпотечних 
інвестиційних інструментів, оскільки відповідні активи характеризувались високим 
кредитним рейтингом, близьким до рейтингу американських казначейських облігацій. 
Таким чином, іпотечні облігації, які емітувались на основі іпотечних кредитних 
портфелів, набули чи не найвищого розповсюдження на фондовому ринку. 
Визначення кредитного рейтингу активів, а відповідно і надійності кредитних 
портфелів було функцією рейтингових агентств (РА). Комісія по цінних паперах та 
фондових біржах (Securities and Exchange Commission) провела розслідування причин 
іпотечної кризи, результатом якої стало оголошення причетних осіб. До списку увійшли 
такі найвідоміші рейтингові агентства, як Fitch, Moody's та Standard & Poor's. Комісія по 
цінних паперах та фондових біржах, дійшла висновку, що сек'юритизовані іпотечні 
облігації не можуть характеризуватись рівнем надійності, аналогічним державним 
облігаціям, оскільки похідні цінні папери за своєю природою є ризикованим фінансовим 
інструментом. Таким чином, кредитний рейтинг левової частки американських 
фінансових, інвестиційних та девелоперських структур був понижений. 
Тому, високий рівень сек'юритизації банківських активів, переоцінення похідних 
цінних паперів (деривативів) міжнародними рейтинговими агентствами, ряд дефолтів 
компаній, які активно інвестували у «надліквідні» цінні папери, падіння попиту на 
іпотечні фінансові інструменти, їх знецінення, та, як наслідок знецінення нерухомого 
майна є основними причинами іпотечної кризи США, яка поклала початок глобальній 
рецесії світових економік. 
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На другому етапі почалася криза ліквідності. Наслідки падіння іпотечного ринку 
Америки починає відчувати і Європа. Глобальна банківська система характеризується 
високим рівнем взаємозв'язку та інтеграції у світову економіку, а переважну роль у ній 
відіграють банківські структури розвинених країн. Знецінення іпотечних фінансових 
інструментів США дало поштовх до перегляду своєї структури капіталу європейським 
банкам, які також робили ставку на будівництві, девелоперській діяльності та на 
нерухомості загалом. 
Вагома частка європейських банківських фінансових ресурсів це, насамперед, 
кредитні кошти західних банківських установ, якими з врахуванням маржі європейські 
(українські) банки кредитують локальних споживачів. Внаслідок іпотечної кризи, 
американські банківські та інвестиційні установи суттєво загострили умови кредитування 
європейських фінансових структур, чим фактично поставили крапку на безмежно 
оптимістичних планах по доходності останніх. Кредитні кошти, як продукт, стали 
дефіцитом, а їх вартість зросла. 
Дисбаланс між спекулятивним і реальним секторами економіки. Поточні масштаби 
транскордонної міграції короткострокових спекулятивних капіталів в десятки разів 
перевищують потреби світової торгівлі та науково-технологічної сфери, а ліберальні 
правила руху капіталів, слабкість фінансових регуляторів і спекулятивні інтереси 
фінансових інститутів створили прецедент суттєвого перекосу між потребами світової 
економіки та апетитами спекулятивного сектора. Тільки за три передкризові роки (2005-
2008 рр.) загальні обсяги торговельних операцій з кредитними та товарними 
деривативами зросли у дев'ять разів. У свою чергу, завдяки активному використанню 
світовими хедж-фондами, великими інвестиційними банками та інтернет-трейдерами 
віртуальних фінансових інструментів були сформовані спекулятивні піраміди з не 
підкріплених реальними активами боргових зобов'язань, які аж до сьогоднішнього дня 
призводять до масових неповернень іпотечних кредитів. 
Темпи будівництва та девелоперської діяльності призупинились внаслідок 
зменшення інвестиційного фінансування, що в свою чергу знайшло своє відображення у 
зменшенні обсягів попиту на світову продукцію металургії та хімії, основним кінцевим 
пунктом призначення якої є будівельний майданчик. 
На третьому етапі відбулося падіння курсу національної валюти. Зростаючий 
торговельний дисбаланс в економіці США і девальвація національної валюти. Негативні 
тенденції розвитку економіки США провокують гострі побоювання світового 
економічного співтовариства щодо перспектив стабільності основної світової валюти, що 
забезпечує 64% від загального обсягу міжнародних резервів, 65% міжнародних 
торговельних розрахунків, 78% валютно-обмінних операцій, 41% похідних інструментів 
та акцій фондових бірж, 42% банківських активів. 
Катастрофічні наслідки для світових економік через крах долара США все ще 
стимулюють країни-лідери підтримувати в рівновазі американський фінансовий сектор. У 
той же час показники розвитку економіки США все частіше починають породжувати 
панічні настрої у інвесторів щодо довіри до американської економіки. Підстави для 
девальвації долара США підтверджуються низкою взаємопов'язаних факторів: щорічне 
від'ємне сальдо торговельного балансу, дефіцит платіжного балансу з поточних операцій, 
високий дефіцит державного бюджету і державний борг, що росте високими темпами, 
емісія долара та доларових фінансових інструментів, не підкріплених економічним 
зростанням. 
Дефіцит федерального бюджету США лише за 10 міс. 2009 р. досяг рекордного 
рівня - $1,289 трлн., і критичного значення щодо розміру економіки - близько 10,8% від 
ВВП. Незважаючи на проведення протекціоністської політики у торговельній сфері, 
сальдо торговельного і, як наслідок, платіжного балансу США хоч і скоротилося відносно 
2008 р., але за 9 міс. 2009 мало від'ємне значення - $274,6 млрд. і $203,2 млрд. відповідно. 
Станом на 1 жовтня 2009 загальний обсяг державного боргу США перевищив $34,5 трлн. 
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У 2008-2009 рр. суттєво зросли темпи збільшення федерального боргу і досягли 
щорічного приросту на рівні 23-24%. 
США прискорили процес незабезпеченої доларової грошово-кредитної експансії. 
Якщо протягом 1986-1995 рр. середньорічне зростання грошової маси (агрегат M3) 
становив 3,57%, то протягом 1996-2005 р. середньорічні темпи зростання M3 збільшилися 
до 7,54%. Починаючи з 2006 р., ФРС припинила публікувати дані про агрегат M3, що, 
найімовірніше, свідчить про більш високі темпи емісії долара. За даними Bloomberg, ФРС 
з вересня 2008 р. по травень 2009 емітувала $9 трлн. 
Тенденції 2009 р. свідчать про суттєву девальвацію долара США відносно кошика 
основних світових валют (євро, єна, фунт стерлінгів, канадський долар, шведська крона і 
швейцарський франк), яку досить наочно відображає індекс долара (USDX). З квітня 2009 
р. по грудень 2009 р. індекс USDX опустився з 89 пунктів до 75. До грудня 2009 р. 
значення даного індикатора знизилося майже на 25% від рівня березня 1973 р., що 
відповідає його історичному мінімуму. 
Стрімкий ріст вартості валюти пояснюється класичним законом попиту-пропозиції 
- валюта фактично стала дефіцитом. Перш за все дефіцит валюти обумовлений значними 
зобов'язаннями, які мають бути погашені українськими банками перед західними 
інвесторами (наприклад, ЄБРР). Аналогічний попит на валюту спостерігається зі сторони 
кінцевого споживача банківських послуг валютного кредитування, якому фактично був 
поставлений ультиматум - погоджуватись на нові умови кредитування або погашати 
заборгованість за кредитним договором. 
Вагомим фактором впливу на відношення національної і іноземної валют є також 
різке збільшення кількості на ринку першої (внаслідок масової недовіри до банківської 
системи та розрив депозитних договорів) та відповідний попит на другу (з метою 
підстрахувати свої збереження валютою). Необхідно зауважити, що валютний попит 
громадян створюють самі ж банківські установи, які намагаються втримати гривневі 
депозити пропонуючи їх конвертацію у USD/EUR, а новостворену валюту (для 
конвертованих валютних депозитів) купують у НБУ за спекулятивними курсами. 
У той же час навіть поверхневий аналіз ціни акцій найбільших американських 
корпорацій свідчить про завищення їх вартості, виходячи зі стану бухгалтерських балансів 
промислових компаній. Прямі борги корпорацій покриваються в основному суттєво 
переоціненими брендами, дилерськими мережами, фінансовими активами інших 
компаній, а також підконтрольною їм нерухомістю, вартість якої продовжує знижуватися. 
У той же час рівень прибутковості корпорацій не дозволяє судити про реальну можливість 
покриття величезних боргів навіть у довгостроковій перспективі. 
Падіння попиту на нерухомість продовжує провокувати дестабілізацію банківської 
системи. У структурі активів банківської системи США станом на 1 вересня 2011 р. 
кредити, видані під заставу нерухомості, становили 34,1% ($4,53 трлн.) [5]. Американська 
нерухомість стрімко дешевшає з другої половини 2007 р., а REAL Commercial Property 
Price Index (індекс, що відображає рівень цін на комерційну нерухомість), що 
розраховується агентством Moody's, весь 2009 р. впевнено рухався вниз, впавши вже 
нижче рівня 2003 р. і зупинив своє стрімке падіння тільки у 2010 р. Падіння цін на 
американську нерухомість дає підстави вважати, що погіршення показників ринку 
нерухомості буде і надалі негативним чином впливати також і на стан банківського 
сектора, погіршуючи якість активів фінансових установ. 
Крім того, суттєвою загрозою - як для збереження соціальної стабільності, так і для 
поновлення довгострокового зростання у світовій економіці - буде високе безробіття, яке 
в розвинених країнах збережеться на рівні 7-9%, а в США, як очікується, буде 
перевищувати 10% від кількості працездатного населення. У перспективі найближчих 
років також зберігається загроза зростання кризових проблем з боку відносно стабільних в 
даний час азіатських економік, спричинених стимулюючими урядовими програмами 
підтримки внутрішнього попиту (за рахунок значного збільшення банківського 
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кредитування, в тому числі на іпотечний ринок), які провокують при цьому зростання 
кредитних бульбашок в банківській та інвестиційній сферах, що може призвести до 
масового банкрутства банків або гіперінфляції, а це в свою чергу - провокує чергову 
хвилю загальносвітової кризи вже в найближчі роки. 
Що стосується України, то сьогодні спостерігається падіння обсягів виробництва 
двох основних галузей виробництва - металургії та хімії, яке по суті є наслідком 
невпевненості у світових будівельній галузі та девелоперській діяльності, яка в свою чергу 
виникла внаслідок відсутності джерел фінансування. Тому, в умовах глобального 
надспоживання переоцінених активів необхідно підкріпляти їх натуральним продуктом 
праці, наприклад, розробляти та запускати масштабні державні будівельні проекти 
(насамперед інфраструктури). 
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МОДЕЛИРОВАНИЕ ОПТИМАЛЬНОГО СТАНДАРТНОГО НАБОРА 
ВИДОВ РАЗВЛЕКАТЕЛЬНЫХ УСЛУГ 
Мартинов І. Ю. Моделювання оптимального стандартного набору видів 
розважальних послуг. Пропонується математична модель рішення задачі по складанню 
стандартного набору послуг в розважальній індустрії. Побудова дводольного графа і 
мережі стандартного набору послуг дозволяє використовувати ефективні алгоритми 
вирішення подібних завдань. 
Мартынов И.Ю. Моделирование оптимального стандартного набора видов 
развлекательных услуг. Предлагается математическая модель решения задачи по 
составлению стандартного набора услуг в развлекательной индустрии. Построение 
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